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机游走 但经验数据表明 事实并非如此 本文通过 R/S 重标定域 分
析方法 对我国的股票市场进行了实证研究 发现我国的股票市场并不遵








    第一章作为问题的提出 回顾了股票市场行为的传统的高斯假设 由
于这一假设与经验分布中的尖峰厚尾现象并不一致 从而提出了对高斯假
设进行检验的问题  
    第二章阐述了金融学领域中的分形时间序列和分形分布的概念 以及
国外相关学者在实证研究中提出的股票指数运动的特征  
第三章先讨论 R/S 方法的应用和 Hurst 指数的含义 接着 用 R/S 方
法对上证 A 股指数 深证成分 A 股指数进行分析 得出上证 A 股指数的
Hurst 指数为 0.6423 深证成分 A 股指数的 Hurst 指数为 0.6245 实证分
析表明 两个市场的指数并不遵从随机游走的高斯假设 而是具有持久性


















中 建立了频域分析模型 利用周期图作为功率谱密度函数的估计 建立
了周期图模型 同时 由于非白噪不像白噪那样具有良好的统计特性 因
而本文在处理非白噪时 引用了 whittle 的检验方法 将非白噪转化为白
噪来进行处理 最后用上证 A 股 深证成分 A 股指数的数据进行实证分
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第一章  问题的提出 
 
第一节  写作的动机 
 
关于资本市场的价格运动 20 世纪初 Louis Bachelier 认为 在资本市
场中有买有卖 买者看涨 卖者看跌 是赌博或投机 从而价格的波动是
布朗 Brown 运动 其统计分布是高斯分布 正态分布 此后 在 Bachelier
投机理论 Theory of Speculation 的基础上逐步形成了资本市场理论 其
中著名的有 Harry Markowitz 的资产组合选择理论 Theory of Portifolio 
Selection,1952,1959 E. Fama 的有效市场假设 The Efficient Market 
Hypothesis,1965 W. Sharpe 等人的资本资产定价模型 The Capital Asset 
Pricing Model F. Black M. Schole 的期权定价模型 The Option Pricing 
Model,1973 以及 S. Ross 的套利定价理论 The Arbitrage Pricing 































复杂性时 一种新兴的科学 混沌理论出现了 人们常说 多就意味着不
同 从这个角度来说 许多部分的共同行为不能从单个部分的行为中预测
得到 这与我们经济中的理性行为或者典型代理人的概念是大相径庭的  
复杂性在许多情况下的典型特征是对初始条件的敏感性 例如 如果
微软的创立者 Bill Gates 和 Paul Allen 在 30 年前没有相遇 那么会发生什
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程 接着 不同于一般时间序列采用的时域分析方法 本文提出频域分析
的思路建立周期图模型 并进一步找出上证 A 股指数 深证成分 A 股指
数的周期 振幅和频率  
论文共包括四个部分 在这一章下面的部分里 我们回顾一下已有的
模型框架 并讨论为什么需要一个新的框架去研究资本市场 第二章 我
们介绍国内外相关研究的理论背景和研究文献 第三章给出重标定域分析
法并进行实证分析 第四章则建立一个周期图模型来模拟中国的股票市场  
 
第二节  传统模型框架的回顾 
 
2.1  完美资本市场 
资本市场的一个目的就是在投资者和被投资者之间有效地分配资金
有效市场的显著特征是 对投资者和被投资者来说 经过风险调整过的边
际收益率相等 因此 在完美资本市场里 所有的投资者都能够最优安排
他们的资金 去投资那些最有生产效率的地方 如果存在这样的完美市场
那么它一定满足以下条件  
u 无摩擦的市场 没有交易费用或税赋 所有资产均无限可分且可
出售 不存在管制 
u 产品市场和证券市场是完全竞争的 
u 市场信息是有效的 信息获取不需要成本 且同时可被所有的投
资者获得 


















资本市场的假设时 就得到了有效资本市场  
2.2 有效资本市场 
    根据 Fama 的观点 在一个有效资本市场里 某信息集 Φ中的所有信
息是完全的 并且几乎是立刻反映到证券价格中去的 因此 价格是资本
分配的准确信号 然而 与完美资本市场相比 尽管我们在产品市场上分
配无效率或者有耗费成本的信息存在 我们还是有可能得到有效的市场
在 20 世纪 60 年代 Fama 提出了市场有效的概念 他根据信息集 Φ的具
体不同 区分了三种有效市场假说  
u 弱型有效 不可能通过历史价格信息在未来的交易中获得超额回
报 信息集Φ只包括历史价格 也就是说 通过技术分析或者其
它积极的交易策略 不可能获得超额收益  
u 半强型有效 对于任何投资者 通过任何公开信息 在交易中获
得非正常的收益是不可能的 信息集 Φ扩张到包括所有的公开信
息 包括历史价格信息和所有可以获得的公开信息  
u 强型有效 无论是通过内部的或者是公开的信息 投资者都不能
获得超额收益 这里 信息集Φ在上面的基础上又被扩充得更广
包括了历史价格信息 所有的公开信息和所有的内部信息  
这就意味着 给定时间 t 时的信息集 那么今天的价格 tP 是明天价格
加上股息后的折现的最优估计 
























1+td 是期望的股息 tΦ 是时间 t 时的信息集 ρ是
折现率  
于是 讨论市场效率的关键在于信息能被获知多少 并且能多快地反
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中信息收集的净收益必为零 在考虑到获取特别信息的成本之后 对于相
应的信息集来说 资本市场是有效的 那么 对于股票市场价格的行为
这意味着什么呢 我们将在下一节中讨论  
2.3 股票市场价格行为的高斯假设 
市场有效率的假设 意味着在时间 t 及其之前的全部的基本面上 价
格的历史信息 tΦ 都被反应到当前的价格中去了 除非市场中有新的信息
到来 否则价格是不会移动的 因为股票市场是一个具有大量自由度或投
资者的大系统 所以 当前的价格必须反应每个人已经拥有的信息 这就
意味着 给定今天所能提供的所有相关信息 今天的价格是明天价格加上
股息后的折现的最优估计 因此 昨天的消息不再重要 今天的收益也与
昨天的收益不相关 也就是说 收益是独立的 根据这个理论 如果我们
收集足够多的股票价格 收益和分布的历史数据 那么这个大量的数据的
极限趋近于正态分布 它具有稳定的均值和有限的方差 如图 1 收益r















−−=                   2  
这里 )(rE 是 r 的期望值 iσ 是证券 i 的标准差 t 是时间标度  
 















需要指出的是 有效市场假说 EMH 不要求随机游走 相反 随机
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第二章  相关研究理论及文献的评述 
 
第一节  金融中的分形时间序列 
 
物理的分形维 比如谢尔平斯基 Sierpinski 三角形和康拓 Cantor
集 表明了物理填充空间的范围 另一方面 时间序列的分形维测度了时
间序列在多大程度上参差不齐 以及在统计上的时间标度 图 2 中股票收
益记录的一个典型特征是 如果我们没有给坐标轴标度大小的话 那么
只从图上无法区分出哪个是每日的交易价格记录 哪个是每 5 天的交易价
格记录 哪个是每 20 天的交易价格记录  
 
图 2 上海 A 股指数 其中一个是 100 个每日交易数据 一个是 100 个每 5 日交易数据 一
个是每 20 日交易数据 由于交易数据的自相似结构 如果坐标上没有任何标度的话 我们无法分
辨出具体是几日的交易数据 其实 a 是每 20 日的交易数据 b 是每 5 日的交易数据 c
是每日的交易数据  
















分形维 fD =1 那么它就是一条光滑的直线 分形维为 fD =1.5 的时间序列
是随机游走 它以时间的平方根为标度 见公式 3 也就是说 价格上
升和下降各有 50%的概率 如果时间序列的分形维 1< fD <1.5 那么这条
曲线比随机游走的曲线光滑 但比直线粗糙 这就意味着该过程介于确定
性 光滑的直线 fD =1 和完全不可预测性 随机游走 fD =1.5 之间 同
样地 如果 1.5< fD <2 那么时间序列就会比随机游走出现更多的反复
也就更参差不齐 值得注意的是 如果 fD ≠ 1.5 就表明这些过程是属于
非高斯的 不能用随机游走模型来解释 因此 通过分形几何 我们可以
定量地确定时间序列偏离布朗运动的程度 这里需要测度长期的记忆效
应 该记忆效应不同于金融时间序列中提出的 ARCH 和 GARCH 模型
这些现有模型都没有考虑到过程的标度属性 我们要考虑的长期记忆效应
不是按随机游走方式 而是按指数方式记忆的一种行为  




变了供求平衡 这将导致系统状态发生转移 直至达到一个新的均衡 新
兴的资本市场范式把市场看成一个一个复杂的 相互独立的系统 系统状
态在不断地波动 没有一个自然平衡状态 由于反馈效应 市场有长期的
相互作用和趋势 在早期事件下 市场几乎是不稳定的 有效资本市场假
说的一个主要目标 是说明在分析资本市场中应用概率统计是可行的 但
如果市场是非线性动态系统的话 标准统计分析的使用会导致错误的结
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某些条件下和某些时间 波动集束 下的系统不稳定 序列具有自相似和
自仿射特征 由于对初始条件的敏感使得其具有分形结构和对预测的不太
可靠性  
第二节  列维(Levy)分布——分形分布 
 
    上一节讨论的是金融时间序列的时间标度行为和自相似性的简单定
量分析 当我们考虑不同时间间隔或时滞 t∆ 的收益分布的标度属性时
就得到了比上面讨论更强的结果 这是对时间标度方法的一个重要的额外
补充 根据分形分布和分形统计 我们不仅能检验过程的特征 而且可以
检验金融经济中重要的统计量 如果我们发现一个 Hurst 指数显著大于
0.5 那么要么是因为收益的胖尾分布 要么是因为长期的正相关 要么
同时包含上述二者 也就是说 由于 H>0.5 表示均方差增长得比高斯分布
情况下的要快 因此 序列中一定同时存在着大的跳跃和持久性 这种持
久性使得序列比随机游走的情况更加偏离均值  
    Peters 1991 1994 在研究 Dow-Jones 工业平均指数 DJIA 时
发现明显有尖顶胖尾和比正态分布更大的均值存在 标准金融模型假设
投资者是风险规避型的 投资者承受的风险数量受到分布收益的影响 因
此 如果投资者认为收益满足正态分布 那么 当实际的收益分布满足上
面的尖顶的分形分布时 投资者持有的投资组合的风险就很有可能比期望
的高 比如 建立在高斯假设基础之上的期权定价公式 Black-Scholes
模型就是这种情况 尤其是使用高斯正态分布图形和标度指数 H=0.5 时
都会造成对风险的低估 下面我们要讨论处理自相似分布的方法 这些方
法在处理更符合现实的期权定价模型时是有用的  
    2.2  Levy 分布和市场行为 
















自相似属性就是为什么我们常把稳定 Levy 分布当作分形分布的原因 也
就是说 一个 1 分钟时间间隔的交易者 噪音交易者 所面对的风险 与
一个 100 分钟间隔的交易者或 1000 分钟间隔的交易者在经过时间标度调
整后所面对的风险相同 例如 如果一个以 100 分钟为周期的交易者在他
的时间周期内面对一个 4 个标准差的事件 这对他来说可能是一个灾难
然而 如果一个以 1000 分钟为周期的交易者遇到这个事件 该事件对他
的影响可能微不足道 特征指数α把标度关系考虑进去了  
    非连续性 如前面提到的 在一个高斯市场中 不存在大的价格跳跃
和不连续 因为高斯过程是处处连续和可微的 分形过程就不是这样 例
如分形布朗运动或 Levy 过程 这些过程都具有非连续的特点 当我们考
虑所有时间标度内的市场行为时 大的价格跳跃并不少见 这是因为对资
本或机会损失的恐慌 实际上 这种跳跃经常出现 而不是从不出现 比
如美国发生 9.11 事件后 上证指数就跳空 41 点低开 而当中国证监
会宣布暂停国有股减持政策后 第二天上证指数就跳高 122 点高开高走
一般来说 市场价格行为是在平静的周期之后 紧接着是大的变动和非连
续 因此 把这些非连续事件看成是反常的 认为它们从不该发生 在模
型中拒绝考虑 这些都是不能令人满意的 相反 我们应该把它们考虑到
模型中去  
    截顶的 Levy 分布 一个对金融数学很有应用价值的方法是截顶的
Levy分布 当时间周期 )( t∆ 增加时 截顶的 Levy分布 TLD 慢收敛于
高斯过程 与无限二阶矩的 Levy分布相比 TLD 具有有限的方差 并且
在有限的区间内标度 对金融时间序列来说 这是一个很好的近似 因为
在长周期内 它收敛到高斯分布 由于 TLD 具有限方差和标度的属性
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第三节  相关文献的回顾 
 
目前国外对资本市场的分形研究发现 所有收益时间序列都存在着持
久性 H>0.5 和一定的非周期平均循环 并且在非周期平均循环期间内
具有显著的持久性 在非周期平均循环之后 出现了反持久的均值反复现
象  
Fama 和 French 1996 做了一项有趣的研究 他们模拟了一个均值
回归策略 在每个月份 他们根据各种股票在过去 60 个月到 13 个月期间
的表现 把所有股票分成 10 个组合 然后卖出表现最好的组合 同时买
入表现最差的组合 结果发现 在 1963-1993 年期间 这种策略月均收益
率为 0.74% 运用 1931-1963 年间的数据也得出了类似的结论 这说明股
价在长期中存在均值回归现象 长时间表现很好的股票在未来会表现差
劲 而长时间表现差劲的股票在未来会表现良好  
表 1 还列出了持久性策略的月均收益率 持久性策略的做法是 在每
个月份 将所有股票根据其在过去 12 个月至 2 个月期间的表现 将它们
分成 10 个组合 然后卖出表现最差的组合 买入表现最好的组合 其结
果是 在 1963 年-1993 年间 这种策略的月均收益率为 1.31% 运用
1931-1963 年间的数据也得出了类似的结论 这说明股价在短期内存在 弱
者恒弱 强者恒强 现象  
 
策略 时期 组合的构建 月数  平均收益率 月%  
均值回归 1963.7-1993.12 60-13 0.74 
持久性 1963.7-1993.12 12-2 1.31 
均值回归 1931.1-1963.2 60-13 1.61 
持久性 1931.1-1963.2 12-2 0.38 
表 1 均值回归策略和持久性策略的月均收益率 















1993 年间共 31 年的数据中发现了持久性特征 H=0.5783 并且还发现了
其平均周期为 1260 个交易日 大概是 4 年的时间 这和美国总统大选的
周期一致 但在 Dow-Jones 工业平均指数的稳定性检验中 发现它并不稳
定  
Skjeltorp 同时还研究了挪威奥斯陆股票交易所 OSE 1983 年到 1995
年间共 12 年的综合指数 TOTX 的数据 从中也发现了持久性的特征
H=0.6140 同时在稳定性检验中 发现 TOTX 在检验的三个区间内都是
稳定的 但是 在 12 年的指数数据 TOTX 中找不到平均非周期循环
Skjeltorp 认为 这可能与 OSE 的 TOTX 数据太少有关  
Peters 1994 检验了更长时间的 Dow-Jones 工业平均指数 即从 1888
年到 1990 年间共 102 年的每日数据 包含了 26520 个日观察值 发现
H=0.6137 同时找到了两个非周期循环 长的为 1250 个交易日 大约 4
年 短的是 40 个交易日 大约两个月 在稳定性检验中 Peters 发现
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